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[Table_Main] 
2021H1 业绩预告点评：省考提前叠加成本上升放

大利润率波动，下半年有望回归正常水平 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 11,202 14,441 17,646 20,966 

同比（%） 22.1% 28.9% 22.2% 18.8% 

归母净利润（百万元） 2,304 2,838 3,549 4,214 

同比（%） 27.7% 23.2% 25.0% 18.7% 

每股收益（元/股） 0.37 0.46 0.58 0.68 

P/E（倍） 40.04 32.50 26.00 21.90      
 

投资要点 

 事件：公司公告，预计 2021H1 实现归属于上市公司股东的净利润为亏
损 5,000 万至 15,000 万元，2020 年同期亏损为 23,302.66 万元，公司预
计 2021H1 主营业务收入较上年同期预计增长 70%以上。 

 投入加大，叠加省考超预期提前影响，放大 2021H1 利润率周期波动。
公司根据年度经营目标，不断加大研发、教学、市场以及 OMO 平台
投入，积极开拓市场，不断提高市场占有率。2020 年直营分支机构数
量同比+51.18%，员工人数同比+ 28.0%，其中研发人员人数同比+ 

47.49%，授课师资人数同比+39.99%，2021Q1 公司研发费用率明显提升，
我们预计趋势或在 2021Q2 延续。公司披露 2021H1 比去年同期增加超
500 所分校，相比 2020 年年底增加超 200 个。 

 收入方面，上半年多省联考提前导致高峰收费期减少一个月，也导致客
单价有所下降，上半年收入情况不及年初预期。正常情况下，受考试周
期影响，公司上半年的利润率一般低于全年平均，此前 2019H1 净利率
为 13.55%，2020H1 受疫情影响出现亏损，在今年特殊经营环境及扩张
节奏下，公司净利率波动进一步放大，但我们认为仍处合理水平。 

 看好需求恢复，疫情导致的负面影响有望在 2021H2 逐渐出清，行业竞
争格局趋于稳定。疫情对于招录政策、节奏都形成了影响，但我们预计
随着国内疫情得到有效控制，后续各项招录均有望回归正常，我们维持
看好非学历职业教育赛道的长期成长潜力，展望下半年，将逐渐步入新
的公务员招录周期，同时看好考研、学历提升培训及技能培训等新增长
点。经过 2020H2 及 2021H1 的激烈竞争，行业重新洗牌，供给扩张趋
缓，竞争格局也逐渐有利于公司盈利能力的修复。 

 维持“买入”评级。考虑到上半年考试政策变化及成本端增长对利润率
的影响，我们谨慎考虑将 2021-2023 年的 EPS 从 0.52/0.67/0.83 元略下
调至 0.46/0.58/0.68 元，当前市值对应 2021-2023 年 PE 为 33/26/22 倍。
公司预计下半年网点扩张及师资增长将更加稳健，且 OMO 和设备投入
收窄，我们预计下半年公司利润率将修复至正常水平，坚定看好赛道红
利及公司竞争力，维持“买入”评级。 

 风险提示：政策风险，市场竞争加剧的风险，核心人才流失风险，经营
管理风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 14.96 

一年最低/最高价 14.85/43.58 

市净率(倍) 20.89 

流通 A 股市值(百

万元) 
23970.08 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 0.72 

资产负债率(%) 72.39 

总股本(百万股) 6167.40 

流通A股(百万股) 1602.28  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《中公教育（002607）：公务员

序列率先完成反弹，其他序列有

望陆续复苏》2021-04-29 

2、《中公教育（002607）：2020 年

业绩预告点评：疫情影响或基本

得到消化，中长期依旧前景乐观》
2021-03-26 

3、《中公教育（002607）：定增有

助缓解怀柔项目资金压力，长期

提升竞争力及稳定性》2020-11-23  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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中公教育三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 9,423 15,316 15,631 23,062   营业收入 11,202 14,441 17,646 20,966 

  现金 5,950 11,741 11,990 19,313   减:营业成本 4,567 5,802 7,060 8,485 

  应收账款 21 10 28 17      营业税金及附加 13 60 70 81 

  存货 0 0 0 0      营业费用 1,812 2,238 2,735 3,250 

  其他流动资产 3,451 3,565 3,612 3,732        管理费用 2,331 2,816 3,353 3,984 

非流动资产 4,996 5,544 6,057 6,554      研发费用 1,051 1,300 1,412 1,677 

  长期股权投资 0 0 0 0      财务费用 431 553 591 610 

  固定资产 1,613 1,919 2,198 2,462      资产减值损失 0 0 0 0 

  在建工程 214 242 267 299   加:投资净收益 257 200 244 290 

  无形资产 426 634 835 1,028      其他收益 336 100 10 10 

  其他非流动资产 2,743 2,749 2,757 2,764      资产处置收益 0 1 0 0 

资产总计 14,419 20,860 21,688 29,615   营业利润 2,662 3,278 4,099 4,867 

流动负债 10,039 13,638 10,917 14,631   加:营业外净收支  -1 0 -1 -1 

短期借款 3,976 3,976 3,976 3,976   利润总额 2,661 3,278 4,098 4,866 

应付账款 212 358 335 498   减:所得税费用 357 440 550 652 

其他流动负债 5,851 9,304 6,605 10,157      少数股东损益 0 0 0 0 

非流动负债 105 109 109 109   归属母公司净利润 2,304 2,838 3,549 4,214 

长期借款 0 4 4 4  EBIT 2,724 3,254 3,983 4,637 

其他非流动负债 105 105 105 105   EBITDA 2,887 3,478 4,261 4,970 

负债合计 10,144 13,746 11,025 14,740   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0 0 0 0   每股收益(元) 0.37 0.46 0.58 0.68 

归属母公司股东权益 4,275 7,114 10,662 14,876   每股净资产(元) 0.69 1.15 1.73 2.41 

负债和股东权益 14,419 20,860 21,688 29,615   发行在外股份(百万股) 6167 6167 6167 6167 

                             ROIC(%) 34.9% 25.4% 23.6% 21.3% 

      ROE(%) 53.9% 39.9% 33.3% 28.3% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 59.2% 59.8% 60.0% 59.5% 

经营活动现金流 4,882 6,905 1,377 8,463 

 

销售净利率(%) 20.6% 19.7% 20.1% 20.1% 

投资活动现金流 -1,109 -566 -538 -530   资产负债率(%) 70.4% 65.9% 50.8% 49.8% 

筹资活动现金流 -548 -548 -590 -610   收入增长率(%) 22.1% 28.9% 22.2% 18.8% 

现金净增加额 3,226 5,791 249 7,322  净利润增长率(%) 27.7% 23.2% 25.0% 18.7% 

折旧和摊销 164 225 277 333  P/E 40.04 32.50 26.00 21.90 

资本开支 1,325 548 513 497  P/B 21.58 12.97 8.65 6.20 

营运资本变动 2,492 3,496 -2,788 3,606  EV/EBITDA 30.93 24.01 19.55 15.28 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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